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【摘 要 】 以 ２００７ ？ ２ ０ １７ 年我国 Ａ 股上市公司 为样本 ， 本研究实证检验了会计信息可比性在 内部控制对分析
师行为影响过程中所发挥的作用 。 结果发现 ： 内部控制水平的提升对于分析师行为具有积极影响 ， 会计信息可比
性在其中发挥 了部分中介作 用 。 内部控制通过提升会计信息可比性 ， 使上市公司吸引 了更 多分析师跟踪 ， 并有效
提升了分析师预测准确度、 降低了分析师预测分歧度 。 在现有以会计信息可靠性作为主要解释逻辑的背景下 ， 进
一步检验发现会计信息可比性相较于可靠性具有增量解释力 。 结果表明 ， 会计信息可靠性并非内部控制经济后果
的唯一解释路径 ， 至少在分析师行为层面 ， 会计信息可比性也提供了重要的解释力 。
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＇ 弓
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作为提升和改善会计信息质量的重要因素 ， 内部控制长期 以来受到实务界和理论界的广泛关注 。 无论
是 ＣＯＳＯ框架还是我国 《企业内部控制基本规范 》 ， 都将
“
为会计信息质量提供合理保证
”
或
“
合理保证财务
报告及相关信息真实完整
”
作为 内部控制 的核心 目标之
一
。 基于此
，
现有研究发现高质量内部控制有助于
提升会计信息质量 （ Ａ ｓｈｂａｕｇｈ－Ｓｋａｉｆｅ等 ， ２００９； Ｄｏｙ ｌｅ等 ， ２００７； 方红星和金玉娜 ， ２０ １ １； 肖华 和张 国清 ，
２０ １ ３ ） ， 并进
一
步降低财务信息使用者与企业间的信息不对称水平 ， 使资本成本降低 （ Ｄｈａｌｈｖａ ｌ等 ， ２０ １ １
；
方红星和施继坤 ， ２０ １ １） 、 分析师预测误差缩小 （ Ｃ ｌ ｉｎｔｏｎ等 ， ２０ １ ４ ） 、 审计费用减少 （ Ｒａｇｈｕｎａｎｄａｎ和 Ｒａｍａ ，
２００６） ， 从而构建了
“
内部控制
一
会计信息质量
一经济后果
”
的逻辑链条 。 然而在这
一逻辑链条中 ， 对会计
信息质量的关注几乎全部集中于可靠性 ， 甚至
一
定程度上将可靠性等同 于全部会计信息质量 （ 袁知柱和吴
粒 ， ２０ １２ ） 。 除作为基本特征之
一
的可靠性外 ， 《财务报告概念框架 》还给 出了可比性 、 可验证性 、 及时性 、
可理解性四大会计信息增量特征 。 不同的会计信息质量特征包含了不同的决策价值 （ ＩＡＳＢ ，２０ １０ ）。 因此 ，
仅关注可靠性不仅违背《财务报告概念框架 》的基本要求 ， 可能对内部控制经济后果产生偏颇甚至错误的
解释 。
本文以会计信息可比性为视角 ， 关注分析师行为这
一
内部控制 的经济后果 ， 检验会计信息可比性在内
部控制对分析师行为影响过程中所发挥的作用 ， 结果表明 ， 会计信息可靠性并非内部控制经济后果的唯一
解释路径 ， 至少在分析师行为层面 ， 会计信息可 比性也提供了重要的解释力 。 本文可能的贡献在于 ： 第
一
，
以分析师行为作为经济后果 ， 首次对内部控制经济后果进行了路径检验 ， 并证明会计信息可比性的提升是
重要路径之一 ； 第二 ， 证明了可比性相对于可靠性的增量作用 ， 不仅证明了 可靠性并非唯
一
解释路径 ， 也
为从其他会计信息质量特征维度观测 内部控制经济后果提供了借鉴 ； 第三 ， 进
一
步丰富了可比性的相关研
究 ， 将现有可比性影响 因素研究和可比性经济后果研究进行了有机结合 。
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二 、 理论分析与研究假设
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（
一
） 内 部控制 、 会计信息质量及经济后果
无论是 ＣＯＳＯ框架还是我国 《企业内部控制基本规范 》 ， 为会计信息质量提供合理保证都是 内部控制的
重要 目标之
一
，
目前大部分研究也支持内部控制对会计信息质量的正面作用 （ Ｄｏｙ ｌｅ等 ， ２００７；Ａｓｈｂａｕｇｈ－
Ｓｋａｉ ｆｅ等 ， ２００９ ；Ｃｈａｎ等 ， ２００８；Ａｌ ｔａｍｕｒｏ 和 Ｂｅａｔｔｙ ，２０ １ ０ ）。 国 内研究从会计信息质量的不同维度着手 ，
验证了 内部控制与会计信息质量间 的正 向关系 （ 董望和陈汉文 ， ２０ １ １； 范经华等 ， ２０ １ ３ ； 肖 华和张 国清 ，
２０ １ ３ ； 余海宗和丁猫 ， ２０ １ ３ ； 李虹和 田马飞 ， ２０ １ ５ ）。 这些研究表 明高质量内部控制对会计信息质量具有正
面作用 ， 信息质量的改善有助于降低信息成本 、 缓解信息不对称 ， 进而产生
一
系列经济后果。 基于分析师
视角 ， Ｃｌ ｉｎｔｏｎ等 （ ２０ １ ４ ） 的研究发现无效的 内部控制增加了信息不确定性 ， 降低 了分析师预测的准确度 ， 增
大了预测分歧度 。 此外 ， 还有学者从权益资本和债务成本 （ Ａｓｈｂａｕｇｈ
－
Ｓｋａ ｉｆｅ等
，
２００９
 ；Ｄｈ ａｌｉｗａｌ等 ， ２０ １ １；
Ｋ ｉｍ等 ， ２０ １ １ ） 、 投资效率 （ Ｃｈｅｎｇ等 ， ２０ １ ３ ） 、 审计质量 （ Ｒａｇｈ ｕｎａｎｄａｎ和 Ｒａｍａ ，２００６ ） 等角度进一步探讨了
内部控制 的经济后果 ， 上述研究均支持内部控制通过改善会计信息质量产生了正向经济后果这
一
推断 。
综上 ， 现有研究构建起
“
内部控制
一
会计信息质量
一经济后果
”
的逻辑框架 ， 且多数研究着眼于会计
信息的可靠性 ， 部分着眼于相关性 ， 鲜有关注会计信息可比性等增量特征 。 其原因可能是 ： 一方面 ， 可靠
性及相关性是会计信息基本质量特征 ， 是其他维度质量特征发挥作用的基础 ； 另
一方面 ， 对会计信息可靠
性的担忧推动了 内部控制实务及研究的发展。 然而 ， 会计信息质量特征是多维 的 ， 虽不同特征间存在密切
关联 ， 但不同维度的质量特征仍具有不同的决策价值 （ ＩＡＳＢ ，２０ １ ０ ）。 因此 ， 从不同会计信息质量特征维度
分析内部控制的经济后果 ， 具有切实意义 。
（ 二 ） 内部控制 、 会计信息可比性与 分析师行为
随着资本市场的迅速发展 ， 投资者选择 日趋多样化 ， 决策过程也面临更多的比较与选择 ， 其对会计信
息的需求不再局 限于相关与可靠 ， 会计信息可 比性的重要性 日 趋凸显 。 与此同时 ， 国际会计准则委员会通
过持续推进准则趋同 ， 为信息使用者提供更为可比的会计报表 ， 以期提升决策有用性 （ Ｗ ａｎｇ ，２０ １ ４ ）。 Ｃ０Ｓ０
委员会也意识到 了不同维度质量特征的重要性 ， 并在 ２０ １ ３年的 《 内部控制
—
整合框架 》 中 明确指出 ： 内
部控制拟实现的报告 目标包括财务维度及非财务维度报告 ， 并涵盖可靠性 、 及时性及透明性等
一
系列监管
者 、 准则制定者或其他政策制定主体要求的特征 。
现有相关研究围绕
“
内部控制一会计信息可比性一经济后果
”
的逻辑链条展开。 前端研究主要关注于内
部控制与会计信息可 比性 ， 从 内部环境 、 信息沟通 、 内部监督等维度出发 ， 检验发现内部控制对于会计信息
可比性发挥了正向作用 （ 梅丹 ， ２０ １ ７； 李瑛玫等 ， ２０ １ ８ ）。 后端研究则关注会计信息可 比性的经济后果 ： 发现
可比性的提升对于分析师预测 （ Ｂａｅ等 ， ２００８；ＤｅＦｒａｎ ｃｏ等 ， ２０ １ １） 、 融资成本 （ Ｌｉ ， ２０ １０；Ｆａｎｇ等 ， ２０ １ ６） 、 投
资者估值准确性 （ Ｙｍｍｇ和 Ｚｅｎｇ ，２０ １ ５ ） 、 债券价格风险股价暴跌风险 （ Ｋ ｉｍ等 ， ２０ １ ６）等都具有积极作用 。
目前 ， 关于内部控制对分析师行为影响的研究 ， 大都落脚于会计信息质量整体特征或可靠性维度 （ Ｘｕ
和 Ｔａｎｇ ，２０ １２；Ｃｌ ｉｎｔｏｎ等 ， ２０ １ ４； 董望等 ， ２０ １ ７ ）， 尚无研究关注可 比性在其中的作用 。 不同于其他信息质
量
“
单
一
维度
”
的特征 ， 可比性是一个
“
相对概念
”
，
包含 比较的主体与客体 ， 具有差异化的决策有用性 。 同
样 ， 分析师也具有类似特征 ， 其在具有行业专长的同时 （ 刘永泽和高嵩 ， ２０ １ ５ ） ， 呈现出明显的行业聚集特
征 ， 分析报告也往往建立在行业内相近公司 比较的基础上 ， 分析师是会计信息可 比性提升的直接受益者 。
因此 ， 本文推断在 内部控制对分析师行为的影响过程 中 ， 会计信息可比性发挥了重要作用 。
分析师的关注决策会受到成本效益的制约 （ Ｌａｎｇ 和 Ｌｕ ｎｄｈｏｌｍ ， １ ９％ ）， 只有分析师能 以较低成本从拟跟
踪公司获取信息时才会选择关注 。 其信息获取来源至少包含如下两方面 ：
一
方面 ， 本公司提供的信息 ， 尤其
完整 、 无差错的信息可以更好地吸引分析师跟踪 （ 董望等 ， ２０ １ ７） ； 另
一方面 ， 其他公司 的信息 ， 尤其对同类
公司信息的 比较 ， 可以帮助分析师预测或验证拟跟踪公司的信息 （ ＤｅＦｒａｎｃｏ等 ， ２０ １ １）。 会计信息可 比性正
７ １
审计研究 ２０ １ ９ 年 ６ 期
是在这
一
过程中发挥作用的 ： 高质量的内部控制通过提升会计信息可比性 ， 为分析师提供了更多比较对象 ，
获取拟跟踪公司信息的成本随之降低 ， 分析师供给数量增加 （ 董望等 ， ２０ １ ７ ）。 综上 ， 提出以下假设 ：
假设 Ｈ １ ： 内部控制通过增强会计信息可 比性 ， 吸引 了更多分析师跟踪 。
通过同类公司 的相互引 用与借鉴 ， 分析师获取信息的成本大为降低 ， 在付出同样精力的情况下 ， 分析
师获取的信息更为充分。 与此同时 ， 更为充分的信息供给可以帮助分析师评估往期的公司业务活动 ， 强化
其对公司经营的理解 ， 从而能够更加准确地对公司未来业绩表现进行预测 （ ＤｅＦｒａｎｃｏ等 ， ２０ １ １）。 因此 ， 内
部控制通过提升会计信息可 比性 ， 有助于产生基于同类公司借鉴的知识溢出效应 ， 从而进一步提升分析师
盈余预测的准确度 。 综上 ， 提出 以下假设 ：
假设 Ｈ２ ： 内部控制通过增强会计信息可比性 ， 提高 了分析师盈余预测准确度 。
分歧的产生取决于公开信息的信息质量 ， 若分析师认为低成本的公开信息是不可信的 ， 那么他们就会
在预测模型中输人更多的私有信息 。 由于不同分析师所掌握的私有信息不同 ， 因而其预测结果就会产生差
异 。 ＤｅＦｒａｎｃｏ等 （ ２０ １ １）认为可 比性的提升加强了分析师对公开信息 的信赖程度 ， 从而在预测过程中更多
地依赖于相同的公开信息 ， 对具有差异性的私有信息依赖程度随之降低 。 在预测模型相 同的情况下 ， 不同
分析师的预测结果就会更加趋于一致 。 综上 ， 提出如下假设 ：
假设 Ｈ ３： 内部控制通过增强会计信息可 比性 ， 降低了分析师盈余预测分歧度 。
三 、 研究设计
（
一
）样本选择与 数据来源
本文选取 ２００７
？
２０ １７ 年Ａ股上市公司为样本 ， 剔除金融行业 、 ＳＴ和 ＊ＳＴ公司 以及财务数据和市场交
易数据无法获取的观测值 。 分析师相关数据来源于Ｗｉｎｄ数据库 ； 其他数据均来源于 ＣＳＭＡＲ数据库 。 为避
免极端值影响 ， 对所有连续变量进行了首尾各 １％ 的缩尾处理。
（
二
）模型设计与 变量定义
１ ． 模型设计
本文旨在检验会计信息可 比性在内部控制对分析师行为影响过程中所发挥的作用 ， 因此 ， 选用温忠麟
等 （ ２００４） 的中介效应模型 ， 通过模型 （ １）、 模型 （ ２ ） 和模型 （ ３ ） 分三步对本文研究假设进行检验 。
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模型 （ １）首先检验在不考虑中介变量会计信息可比性的情况下 ， 内部控制对分析师行为的影响 ； 模型
（ ２）检验内部控制对会计信息可 比性的影响 ； 模型 （ ３）则在模型 （ １）的基础上 ， 进
一步纳入中介变量进行
检验 。 若模型 （ １） 中内部控制 系数 Ｐ ， 显著 ， 则表明 内部控制对分析师行为影响的总效应存在 ， 可以进行进
一
步分析 ；若模型 （ ２冲 ａ
ｉ
显著 ， 同时模型 （ ３ ） 中 ７ ２显著 ， 则进
一步观察模型 （ ３ ）中系数 ７
ｌ
， 若 ７， 显著 ，
则表明会计信息可比性起到了部分中介作用 ； 若该系数不显著 ， 则表明会计信息可 比性起到了完全中介作
用 。 稳健起见 ， 本文对三个假设均进行了Ｓｏｂｅ ｌ 中介效应检验 。
２ ． 变量定义
（
１
）会计信息可 比性 （ ＣＯＭＰ） 。 参考 ＤｅＦｒａｎｃｏ 等 （ ２０ １ １） 、 胥朝 阳和刘睿智 （ ２０ １４）等 ， 本文利用如下方
法计算会计信息可比性 。
首先 ， 利用如下模型 （ ４ ） ， 以Ｔ年末为基准 ， 取前 １６个季度数据进行回归 ， 得到参数 ａ：
其中 ， ＥＡＲＮ ＩＮＧＳｉ ｔ表示 ｉ 公司在 ｔ期 的盈余 ， 采用期初权益市值标准化后的营业利润计量 ； ＲＥＴＵＲＮ
ｉ ｔ
表示 ｉ
公司在 ｔ期的股票回报 ； ＮＥＧ
ｉｔ
表示好消息与坏消息 ， 若 ＲＥＴＵＲＮ Ｓ负取值 ０ ， 否则为 １ 。
ＥＡＲＮＩＮＧＳ
，＾＋ｐｉＲＥＴＵＲＮｉｔ＋ｙｉＮＥＧｉＩ＋ＳｉＮＥＧｉ ｔ
ｘＲＥＴＵＲＮ
ｉ
ｔ

＋ｅ
，， （ ４ ）
７２
审计研究 ２０ １ ９ 年 ６ 期
进一步 ， 给定 ｉ公司和 ｊ公司具有相同的经济业务 ， 经过各 自 的会计系统加工后 ， 产出 的盈余差异越小 ，
表明二者的会计信息越可 比 。 模型如 （ ５ ）
？
（ ７ ）所示 ， Ｅ （ ＥＡＲＮＩＮＧＳ ）表示估计盈余 ， 〃，表示 ｉ 公
司和 ｊ公司之间的估计盈余平均差异 ， 由于计算过程中取负值 ， 因
而值越大表明两公司间会计信息可 比性
越高 。
Ｅ
（
ＥＡＲＮＩＮＧＳ
） ｉ ｉｒａ
＇
ｉ
＋
Ｐ
＇
ｉ
ＲＥＴＵＲＮ
ｉ
ｔ
＋
ｙ
＇
ｉ
ＮＥＧｕ＋ｄ
＇
ｉ
ＮＥＧ
ｉ＾ＲＥＴＵＲＮｉ ，（５）
Ｅ
ｉ
ＥＡＲＮＩＮＧＳｊ ｙｒａ
＇
ｊ
＋
ｌＳ
＇
ｊ
ＲＥＴＵＲＮ，＋ｙ
＇
ｊ
ＮＥＧ
ｉ
ｌ
＋８
，
Ｊ
ＮＥＧ
ｉ
ｌ 
＾ＲＥＴＵＲＮ， （６ ）
ＣＯＭＰＡｃｃ
ｉｊ
ｔ
＝ －
ｌ／１６Ｚ Ｉ
Ｅ
（
ＥＡＲＮＩＮＧＳ
） ｉＵ
－
Ｅ（ＥＡＲＮＩＮＧＳ）ｉ
ｊ
ｔ＼ （
７ ）
最后 ， 本文将同
一行业中 ｉ 与其他公司 的配对可 比性从大到小排列 ， 取前 ４对的均值作为公司 １ 可比性
年度观测值 ， 并记为 ＣＯＭＰ ， 值越接近于 〇 ， 表明 ｉ公司 Ｔ年会计信息可比性越高 。 回归过程中 ， 为便于报告
系数 ， 本文将其乘以 １ 〇〇 。
（ ２）分析师行为 （ Ａｎａ ｌｙｓ ｔ＿Ｂｅｈａｖ ｉｏｒ ） 。 在本文的三个研究假设中 ， 分别为跟踪数 （ ＡＮ
Ａ
＿
Ｆｏ ｌｌ ） 、 盈余预测
准确度 （ ＡＮＡ＿Ａｃ ｃｕ ）和盈余预测分歧度 （ ＡＮＡ＿Ｄ ｉ ｓｐ ）。 其中 ， 分析师跟踪人数 ， 采用
Ｗ ｉｎｄ
—致预测数据 ， 并
将分析师人数加 １ 取 自然对数 ； 分析师预测准确度采用每股收益预测 中位值与实际值之差的绝对值衡量 ，
并用前
一期末股价进行标准化处理 ； 分析师预测分歧度采用预测每股收益的标准差衡量 ， 并用前
一期末股
价进行标准化处理 。
（
３
 ）内部控制质量 （ １Ｃ ）。 内部控制数据来 自于 内部控制课题组构建的
“
中国上市公司 内部控制指数
”
，
该指数对我国各上市公司 ２００７
？
２０ １ ７年的年度内部控制质量进行了全面的评价 ， 并提供了各上市公司 内
部控制水平的年度量化观测值 。 本文采用该值加 １ 取对数来对内部控制质量进行衡量 。
（
４
）控制变量 。 参考现有文献 （ 董望等 ， ２０ １ ７ ； 杨青等 ， ２０ １ ９ ） ， 本文控制了公司规模、 财务杠杆 、 业绩
水平 、 成长性 、 业绩波动及审计质量等因素 ； 同时 ， 在检验内部控制对会计信息可比性的作用时 ， 进
一
步
控制 了管理层持股比例 、 股权集 中度两大公司治理变量。 主要变量定义见表 Ｌ
表 １ 变量定义
名称 符号 定义
会计信息可 比性 ＣＯＭ Ｐ 根据 ＤｅＦｒａ ｎｃ ｏ等的方法计算的会计信息可比性
内部控制质量 １Ｃ 中国上市公司内部控制指数加 １ 的 自然对数
分析师跟踪 ＡＮＡ＿Ｆｏｌ ｌ 基于 Ｗ ｉｎｄ 
—致预测 ， 等于分析师跟踪人数加 １ 取 自然对数
分析师预测准确度 ＡＮＡ＿Ａｃｃｕ 基于 Ｗ ｉｎｄ 
—致预测 ， 等于 丨 预测每股收益平均值 －真实值 丨
分析师预测分歧度 ＡＮＡ＿Ｄｉ ｓｐ 基于 Ｗ ｉｎｄ 
—致预测 ， 等于预测每股收益的标准差
公司规模 Ｓ ＩＺＥ 公司年末总资产的自然对数
财务杠杆 ＬＥＶ 公司年末负债总额除以资产总额
业绩水平 ＲＯＥ 期末净资产收益率
成长性 ＴｏｂｉｎＱ 股东权益市场价值与负债账面价值之和除以总资产账面价值
业绩波动 Ｖ ＳＡＬＥＳ 公司最近三年营业收入除以总资产商的标准差
“
四大
”
审计 Ｂ ＩＧ４ 年度报告被
“
四大
”
会计师事务所审计记为 １ ，否则为 〇
管理层持股 ＭＳＨＡＲＥ 当年年末管理层持股 比例
股权集中度 ＴＯＰ Ｉ 第
一大股东持股比例
四 、 实证结果与分析
（
一
）描述性统计
表 ２是全样本的描述性统计结果。 其 中 ， ＣＯＭＰ均值为
－０ ．３４７
，
标准差为 ０．３７ ７ ， 与现有学者研究基本
７３
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保持一致 （ 刘睿智等 ， ２０ １ ５ ） 。 １Ｃ均值为 ３ ．８０ １ ， 折算为百分制为 ４３ ．７５分 ， １Ｃ均值接近于中位数 ， 表明本文
样本 内部控制水平分部不存在显著偏移 。 ＡＮＡ＿Ｆｏ ｌ ｌ均值为 ２ ．２ １７ ， 对应人数为 ８ ＿ １人 ， 表明样本中平均每家
公司有 ８ ． １ 个分析师跟踪 。 控制变量方面
， 除管理层持股比例分布较为不均 、
“
四大
”
审计为虚拟变量外 ， 其
他各控制变量均值和中位数较为接近 ， 样本分布不存在显著偏移 。
表 ２ 描述性统计
变量 观测值 均值 标准差 １／４分位 中位数 ３／４ 分位
ＣＯＭＰ １４０ １４ －０ ．３４７ ０ ． ３７７ －０ ．３９９ －０ ．２２２ －０ ． １ ３ １
１ Ｃ １４０ １４ ３ ．８０１ ０ ．２ １４ ３． ６９６ ３ ． ８３ ３ ３ ．９４７
ＡＮＡ
．
Ｆｏｌ ｌ １４０ １４ ２ ．２ １７ ０．９０４ １ ． ３８６ ２ ．３０３ ２ ．９４４
ＡＮＡ
＿
Ａｃ ｃｕ １ １２６６ ０ ．６４１ ０．９７３ ０ ． １ ２５ ０． ３２ １ ０ ．７ １９
ＡＮＡ
＿
Ｄ
ｉ
ｓｐ １ ２２３７ ０ ．０５２ ０ ．０６５ ０ ．０１ １ ０ ．０３ ３ ０ ．０６６
ＳＩＺＥ
１４０ １４ ２２ ． ３３ ５ １ ．２４ １ ２ １ ．４５ ３ ２２ ． １６８ ２３ ．０４９
ＬＥＶ
１４０ １４ ０ ．４５６ ０ ．２００ ０ ． ３０ １ ０ ．４５ ８ ０ ．６ １ ３
ＲＯＥ
１４０１４ ０ ．０７９ ０ ． １０２ ０ ．０３ ８ ０ ．０７８ ０ ． １ ２５
Ｔｏｂｉ ｎＱ １４０１４ ２ ．０９９ １ ．８ ３０ ０ ． ８６６ １ ．５８ ３ ２ ． ６９８
ＶＳＡＬＥＳ
１４０ １４ ０ ． １ １ ５ ０ ． １ １ ５ ０ ．０４３ ０．０８ ２ ０ ．
１４４
Ｂ ＩＧ４
１４０ １４ ０ ． ０７３ ０ ．２６ １ ０ ．００ ０ ０ ．０００ ０ ．０００
ＭＳＨＡＲＥ １４０ １４ ０ ．０９７ ０ ． １７２ ０ ．０００ ０ ．０００ ０ ． １ １４
ＴＯＰ Ｉ
１４０ １４ ３ ５ ．７５０ １ ５ ． １６０ ２３ ．５００ ３ ３ ．９６０ ４６ ．２ １ ０
（
二
）回 归结果与 分析
表 ３列示了 内部控制 、 会计信息可 比性与分析师跟踪的检验结果 。 列 （ １）结果显示 ， 内部控制对会计
信息可比性具有显著正 向作用 ， 这与李瑛玫等 （ ２０ １ ８）的研究结果一致 。 列 （ ２）为内部控制对分析师跟踪的
总效应 ， 内部控制系数显著为正
， 表明 内部控制水平的提升有助于吸引更多分析师跟踪 。 列 （ ３ ）进一步纳
人会计信息可 比性
， 可 比性系数显著 ， 内部控制 系数显著但解释力略有下降 。 Ｓｏｂｅ ｌ检验结果显示 ｐ 值远小
于 ０． １
，
表明会计信息可比性发挥了部分中介作用 。 假设 Ｈ １ 得证 。
表 ３ 内 部控制 、 会计信息可比性与分析师跟踪
变量
（
ｉ
） （
２
） （３）
变量
（
ｉ） （
２
）
（
３
）
ＣＯＭＰ ＡＮＡ
．
Ｆｏｌ ｌ ＡＮＡ
＿
Ｆｏｌ ｌ ＣＯＭＰ ＡＮＡ
．
Ｆｏｌ ｌ ＡＮＡ
．
Ｆｏｌｌ
１Ｃ ０ ．０５３
＊ ＊
（
２ ． ３９
）
０ ．３ ０９
…
（
６ ．２４
）
０． ３０ ０
…
（
６ ．０８
）
ＭＳＨＡＲＥ ０ ． １３ １
＿
（
５ ． ８５
）
ＣＯＭＰ ０ ． １６６
…
（
６ ．２０
）
ＴＯＰ Ｉ ０ ． ０００
（
０ ．３２
）
ＳＩＺＥ － ０．０８０
＊ ＊ ＊
（
－
１０ ．４３
）
０ ．４ １ ０
＊ ＊＊
（
３０ ．９０
）
０ ．４２３
＊＊ ＊
（
３ １ ．７９
）
ＣＯＮＳ １ ．２２８
＂＊
（
７． １６
）
－
８ ． ３９６
＊ ＊
＊
（
－
２６ ．６４
）
－
８ ．６ １３
＊
＊ ＊
（
－２７． ２７
）
ＬＥＶ －０ ．２５３
…
（
－
７ ． １４
）
－０ ．６ １ １
＊＊ ＊
（
－９ ．２ １
）
－０．５６７
＊＊ ＊
（
－８ ．５２
） Ｉ
ｎｄ／Ｙｅａｒ Ｙｅ ｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ＲＯＥ ０ ．５７ （Ｔ
＊
（
７ ．５７
） ２
． １７广
．
（
２０ ．３ １
）
２ ．０７５
…
（
１８ ．８４
） Ｎ １４０ １４ １４０１４ １４０１４
Ｔｏｂ ｉ ｎＱ
－０ －０ １４
…
（
－
３ ．９７
）
０ ． １ １ ４
…
（
１５ ． ８９
）
０ ． １ １６
…
（
１６ ． ２５
）
Ａｄ
ｊ
－Ｒ
２
０ ．２６３ ０ ．３４２ ０ ．３４５
ＶＳＡＬＥＳ －０． ２９９
＊＊ ＊
（
－６ ．５７
）
０ ．２００
＾
（
２ ．２８
）
０ ．２４９
＊ ＊＊
（
２ ． ８５
）
Ｓｏｂｅｌ
检
验 ｐ 值
０ ．００１ ５
ＢＩＧ４ －０ ．０８４
＊＊ ＊
（
－２ ． ６５
）
－
０ ．０７０
（
－
１ ．４９
）
－０ ．０５６
（
－
１ ． １９
）
注
：
＊＊ ＊
、
＊ ＊
、
＊ 分别表示在 １％ 、 ５％ 和 １０％水平上显著 ； 下 同 。
７４
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表 ４ 内部控制 、 会计信息可比性与分析师预测准确度
变量
（
ｉ
）
（
２
） ⑶
变量
（
ｉ
） （
２
） （
３
）
ＣＯＭＰ ＡＮＡ＿Ａｃ ｃｕ ＡＮＡ一Ａｃｃｕ ＣＯＭ Ｐ ＡＮＡ＿Ａｃｃｕ ＡＮＡ＿Ａｃｃｕ
１Ｃ ０ ．０５６
＊＊
（
２ ． １４）
－０ ． ２３广
＊
（
－
３ ．９９
）
－０ ． ２０６
料？
（
－
３ ．７０
）
ＢＩＧ４ －０ ． ０８０
＊ ＊
（
－
２ ． ３７
）
－０ ．０７７
＊
（
－
１ ．８９
）
－０ ． １ ２２
＊＂
（
－
３ ．２２
）
ＣＯＭＰ
－
０ ． ５８广
（
－
１ ２ ．２４
）
ＭＳＨＡＲＥ ０ ． １ ３ ３
…
（
５ ．６８
）
ＡＮＡ
＿
Ｆｏｌ ｌ
－０ ．０５３
…
（
－
３ ．８ ３
）
－０ ．０ ３０
＂
（
－２ ．２４
）
Ｔ０Ｐ １ －０ ．０００
（
－
０ ．２５
）
Ｓ ＩＺＥ － ０ ．０８４
…
（
－
９ ． ８３
）
０ ． ０６９
＂ ＊
（
４ ．８ ９
）
０ ．００９
（
０ ．７ １
）
ＣＯＮＳ １ ．３２０
…
（
６ ．８０
）
０ ．０２４
（
０ ．０７
）
０ ．９９８
＊ ＊ ＊
（
３ ． １ １
）
ＬＥＶ － ０ ．２３广
（
一
５ ．９８
）
０ ． ８０７、 １０ ．６４） ０ ．６７９
＊＊ ＊
（
９ ．７０
）
Ｉ
ｎｄ ／Ｙｅａ ｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅ ｓ
ＲＯＥ ０ ．３ ８８
…
（
４．０９
）
－
３． ６９０
—
（
－
１ ５ ．３２
）
Ｎ １ １ ２６６ １ １ ２６６ １ １ ２６６
Ｔｏｂ ｉｎＱ
－０．０ １ １
＊ ＊ ＊
（
－
３． ０８
）
０ ．０４ １
＊ ＊ ＊
（
４ ．８４
）
０ ．０３３
…
（
４ ．０２
）
Ａｄ
ｊ
－Ｒ
２
０ ． ２６９ ０ ．２０８ ０ ．２４５
ＶＳＡＬＥＳ －０ ．２３６
…
（
－
４ ．８４
）
０ ．４５２
＊
＊ ＊
（
４ ．２８
）
０ ．３ １５
＊
’
＊
（
３ ．０８
）
Ｓｏｂｅｌ 检
验 Ｐ 值
０ ． ００３ １
表 ４为 内部控制 、 会计信息可比性与分析师预测准确度 的检验结果 。 列 （ １）结果显本 ， 内部控制对会
计信息可比性的正向作用仍然维持稳健。 列 （ ２）结果显示 ， 内部控制水平的提升有助于提升分析师预测准
确度
，
降低预测误差 。 列 （ ３ ）纳人会计信息可 比性后 ， 发现可 比性水平的提升可以发挥相 同作用 ， 同时内部
控制 系数仍然显著 ， 解释力有所下降 。 Ｓｏｂｅ ｌ检验结果表 明 ｐ值为 〇 ＿〇〇 ３ １ ， 中介效应结果稳健。 假设
Ｈ ２得证 。
表 ５列示了 内部控制 、 会计信息可 比性与分析师预测分歧度的检验结果 。 列 （ １）结果显示 ， 内部控制
对会计信息可 比性的正 向作用仍然维持稳健 。 列 （ ２）结果显示 ， 内部控制水平的提升有助于降低分析师预
测分歧度 。 列 （ ３ ）纳入会计信息可 比性后 ， 发现可比性水平的提升同样有助于分歧度的降低 ， 且内部控制
系数仍然显著 。 Ｓｏｂｅｌ检验结果表明 ｐ值为 ０ ．００３４ ， 中介效应结果稳健 。 假设 Ｈ３得证 。
表 ５ 内部控制 、 会计信息可比性与分析师预测分歧度
变量
ａ） （
２
）
⑶
变量
ａ） （
２
） （
３
）
ＣＯＭ Ｐ ＡＮＡ＿Ｄｉ ｓｐ ＡＮＡ＿Ｄｉｓｐ ＣＯＭ Ｐ
ＡＮＡ
＿
Ｄｉ ｓｐ ＡＮＡ＿Ｄｉ ｓｐ
ＩＣ ０．０５４
＊ ＊
（２ ．０８）
－０
．
０ １２
．＂
（
－２ ＿８０
）
—０ ．０ １ １ 
…
（
－
２ ．６８
）
Ｂ ＩＧ４ －０ ．０８０
＂
（
－２ ． ３７
）
－ ０ ．００４
（
－
１ ．２６
）
－０．００５
’
（
－
１
．
９０
）
ＣＯＭ Ｐ － ０ ．０２０
＊ ’ ＊
（
－６ ．９６
）
ＭＳＨＡＲＥ ０ ． １３２
＊ ’
＊
（
５ ．６ １
）
ＡＮＡ
．
Ｆｏｌｌ ０ ．０２０
…
（
１９ ．８ １
）
０ ．０２ １
…
（
２０ ．５ ３
）
ＴＯＰ Ｉ －０ ？０ ００
（
－
０ ．２６
）
ＡＮＡ
一
Ａｃｃｕ ０ ． ０１ ６
． ．
．
（
１３ ． ３３
）
０ ．０ １４
…
（
１ １ ． ８４
）
ＣＯＮＳ １ ．３２６
…
（
６ ．７６
）
－０ ．０３７
（
＾
１ ．２５
）
－０ ．００２
（
－０ ．０７
）
ＳＩＺＥ －０ ．０８４
＊ ＊
＇
（
－
９ ．７５ ） ０ ．００４
＊＊ ＊
（
３ ．０４
）
０ ．００２（１ ．３７） Ｉ ｎｄ ／Ｙｅａｒ Ｙ
ｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅ ｓ
ＬＥＶ
－
０ ．２２８
…
（
＿
５ ．８２
）
０ ． ０ １ ６
＾
（
２ ．９７
）
０
．
０１ ３
＊ ＊
（
２ ．４４
）
Ｎ １ １０７８ １ １０７８ １ １ ０７８
ＲＯＥ ０ ．３ ５６
＊＾
（
３ ． ９０
）
０ ．０ １ ５
（
０ ．９３
）
０ ．０ １ ５
（
０ ．９ １
）
Ａｄ
ｊ
－Ｒ
２
０ ． ２７０ ０ ． １６ １ ０ ． １ ７０
ＴｏｂｉｎＱ
－０ ．０ １广
．
（
－
３．０ １） ０
．００ 广
（
２ ．０６
）
０ ．００１
＊
（
１ ．６９
） Ｓｏｂｅｌ检
０ ．００３４
Ｖ ＳＡＬＥＳ －０ ．２２９
＂
＊
（
－４ ．６７
）
０ ． ０３ １
…
（
３ ．７６
）
０ ．０２７
＂＊
（
３＿ ３０
）
验 Ｐ 值
五、 进一步检验与稳健性检验
（
＇
）进一＾检验
１ ． 会计信息可比性的增量作用
本文主检验表明 ， 会计信息可 比性在内部控制对分析师行为影响中发挥了部分中介作用 ， 但现有研究
大都认为内部控制对分析师行为的影响是通过提升会计信息可靠性实现的 。
一
种潜在的可能是 ， 可比性的
计量部分甚至全部捕捉 了可靠性特征 ， 即会计信息可比性本身相较于可靠性并没有增量价值 。 为
此
， 本文
在中介效应模型中进
一
步加人会计信息可靠性变量 ， 若可比性仍具有显著的解释力 ， 则可以证明会计信息
７５
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可 比性具有增量作用 。
借鉴 Ｄｏｙ ｌｅ 等 （ ２ ００７ ） ， 本文认为若公司年度内存在以下情况 ， 其会计信息可靠性较低 ： （ １）被出具非
标准审计意见 ； （ ２）发生财务报告重述 ； （ ３）发生会计差错更正 ； （ ４） 因会计报告问题受到行政处罚 ； （ ５）
存在 内部控制缺陷 。 定义可靠性变量 ＲＥＬＩＡＢＩＬＩＴＹ ， 若公司年度 内未出 现上述任
一情况 ， ＲＥＬＩＡＢ ＩＬＩＴＹ取
值为 １ ， 否则为 ０ 。 回归结果显示 ， 在控制可靠性后 ， 可 比性对于分析师行为的积极作用仍然显著 ， 且其解
释力并未有显著下降 ， 即可比性相较于可靠性具有增量解释力 。
表 ６ 会计信息可比性相较于可靠性的增量作用
变量
（
１
） （
２
） （
３
）
ＡＮＡ
．
Ｆｏ ｌｌ ＡＮＡ
＿
Ａｃｃｕ ＡＮＡ
＿
Ｄ ｉｓ
ｐ
１Ｃ ０ ．２８６
．＂
（
５ ＿７８
）
－０ ． １ ９７
…
（
－
３ ． ５６
）
－０．０ １ １
…
（
－
２ ．７４
）
ＣＯＭＰ Ｏｆ
（
６ ．０５
）
－０ ． ５７８
’＊ ’
（
—
１ ２ ．２２
）
－０ ．０２０
…
（
－ ６ ．９９
）
ＲＥＬ ＩＡＢ ＩＬ ＩＴＹ ０ ．０７２
＂ ＊
（
４． ５５
）
－０ ．０４６
＊
＿
（
－
２ ．２５
）
０．００１
（
１ ． ００
）
ＣＯＮＳ －８ ．６６ （Ｔ
＿
（
－２７．４８
）
１ ．０４２
…
（
３． ２２
）
－０ ．００３
（
－０ ． １ １
）
Ｃｏｎ ｔ ｒｏｌ ｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄ ／Ｙｅａ ｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １４０１４ １ １２６６ １ １０７８
Ａｄ
ｊ
－Ｒ
２
０ ． ３４６ ０ ．２４５ ０ ． １７０
２ ． 会计信息可比性与可靠性的交互作用
根据 ＩＡＳＢ 的 《财务报告概念框架概念框架 》 ， 可比性与可靠性是相辅相成的 ：
一
方面 ， 可比性作为会
计信息质量增量特征 ， 其发挥作用需依赖可靠性这
一
基本特征 ； 另
一
方面 ， 可 比性在可靠性基础上增加了
会计信息的决策有用性 （ ＩＡＳＢ ， ２０ １ ０ ）。 因此 ， 在内部控制对分析师行为的影响过程中 ， 可比性虽具有增量
解释力 ， 但其是否依赖于可靠性呢 ？ 为此 ， 本文将样本基于可靠性指标 ＲＥ ＬＩＡＢ ＩＬＩＴＹ 划分为高低两组 ， 检
验不同可靠性水平下 ， 可 比性作用的发挥是否存在差异 。
检验结果显示 ： 在假设 Ｈ １ 下 ， 无论可靠性水平高低 ， 可比性在内部控制对分析师跟踪的影响中均发
挥显著作用 ， Ｃｈ ｏｗ－Ｔｅｓｔ结果表明在可靠性较高的情况下 ， 可 比性的中介作用可以更好地发挥 。 在假设 Ｈ ２
与假设 Ｈ３下 ， 可 比性作用仍然显著 ， 但 Ｃｈｏｗ－Ｔｅｓ ｔ结果显示 ， 不同可靠性水平下可 比性的作用不存在显著
差异 。 上述结果表明 ， 当分析师决定是否跟踪某家公司 时 ， 会综合考虑可靠性与可比性 ； 而
一旦分析师决
定予以关注 ， 那么会计信息可比性与可靠性作用的发挥则相对独立 。
表 ７ 会计信息可比性与可靠性的交互作用
ＡＮＡ
一
Ｆｏ ｉｌ ＡＮＡ
＿＿
Ａｃｃｕ ＡＮＡ
一
Ｄ ｉ ｓｐ
变量 （ｉ ） （２） （３） （４） （５ ） （６ ）
可靠性高 可靠性低 可靠性高 可靠性低 可靠性高 可靠性低
ＩＣ ０ ．３０８
＊ ＊ ＊
（
４ ．９９
）
０ ．２８ １
＾
（
４ ．５２
）
－０ ．０９９
＊
（
－
１ ．６ ８
）
－ ０ ．３ ５５
…
（
－
３．４０
）
－０ ．０ １ ５
…
（
－
３ ． １ ７
）
－０ ．００ ７
（
－
１ ．０７
）
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３ ． 基于配对层面的检验
可比性增量作用的来源是基于其
“
相对概念
”
的特质 ， 分析师往往也需要利用同类公司进行交互验证 ，
以优化其行为决策 （ 刘永泽和高嵩 ， ２０ １ ５）。 因此 ， 本文进
一步构建配对样本以还原分析师行为过程 。 具体
地
： 本文以分析师共同关注作为被解释变量 ， 基于年份和行业构建两两配对公司 ， 若至少有
一个分析师同
时关注配对公司 ， 则分析师共同关注 ＳＨＡＲＥＡＮＡ取值为 １ ， 否则为 ０； 会计信息可 比性采用 ＣＯＭＰＡｃ Ｃｉ
ｊ
，
值 ，
并记为 ＣＯＭＰ； 按内部控制水平 中位数划分为两组 ， 若配对公司均处于较高组 ， ＩＣＨ ＩＧＨ为 １ ， 否则为 ０ 。
沿用前述 中介检验程序 ， 并分别采用 ＯＬＳ或 Ｌｏｇｉ ｔ模型 回归 。 表 ９列 （ ２ ）结果显示 ， 配对公司双方内部
控制水平均较高的情况下 ， 分析师更容易共同关注 ， 列 （ ３ ）结果显示可 比性仍然在其中发挥了部分中介作
用 。 由于仅有可 比性具有
“
相对概念
”
特性 ， 因此这一样本设定有效地规避了其他维度质量特征的潜在影响 。
表 ８ 配对层面检验
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（
二
）稳健性检验
本文进行了如下稳健性检验 ： 第
一
， 采用固定效应模型回归 。 第二 ， 现有对于分析师的研究大多基于
信息观 ， 关注对财务报告信息的利用 ， 而内部控制指数中包含部分非财务指标 ， 因此 ， 本文将这部分指标
剔除后重新计算内部控制水平 。 第三 ， Ｗ ｉｎｄ
—
致预测现有研究普遍选择 １８０天作为预测有效期 ， 为缓解有
效期选择造成的影响 ， 本文将这
一期限压缩至 ９〇天 。 上述检验结果与主回归基本保持
一
致 。
六、 结论
会计信息质量包含了多层次 、 多维度的特征 ， 而不同的会计信息质量特征具有差异化的决策价值 。 内
部控制可以有效提升会计信息质量 ， 并进
一步导致一系列经济后果 。 但不区分内部控制究竟影响了 哪一维
度的会计信息质量特征 ， 则可能导致在解释经济后果的过程中产生偏差 。 本文以会计信息可比性作为切入
点 ， 以分析师行为作为经济后果 ， 在现有
“
内部控制一＾计信息可靠性
一
分析师行为
”
的普遍研究逻辑之上 ，
构建了
“
内部控制
一会计信息可比性一分析师行为
”
的逻辑链条 ， 并开展了 实证检验 。 结果发现 ， 会计信息
可比性在内部控制对分析师行为的影响过程中发挥了部分中介作用 ， 且会计信息可比性这
一
作用的发挥相
较于可靠性是具有增量价值的 。 由此 ， 本文的研究从新的视角解释了 内部控制对分析师行为 的影响 ， 也为
从不同于可靠性的其他质量特征维度解释内部控制经济后果提供了
一
个借鉴。
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